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Akty prawne

dyrektywa ISD - dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r.
w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papierow
warto$ciowych (Dz. Urz. WE L 141 z 11.06.1993,
S. 2746 z poézn. zm.; Dz. Urz. UE Polskie wydanie
specjalne, rozdz. 6, t. 2, s. 43-62)

dyrektywa MiFID  — dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE
L 145 2 30.04.2004, s. 1-44; Dz. Urz. UE Polskie wy-
danie specjalne, rozdz. 6, t. 7, s. 263-306 z pdzn. zm.)

dyrektywa MiFID2 — dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia
2006 r. wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrek-
tywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warun-
koéw prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby
tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L 241 z 02.09.2006,
8. 26-58 z p6zn. zm.)

dyrektywa s.r. - dyrektywa 97/9/WE Rady i Parlamentu Europejskiego
z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow rekom-
pensat dla inwestorow (Dz. Urz. WE L 84
7 26.03.1997, s. 22-31 z pdzn. zm.; Dz. Urz. UE Pol-
skie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 2, s. 311-320)
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ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postepo-
wania administracyjnego (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r.
poz. 267)

ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi (tekst jedn.: Dz. U.
z 2005 r. Nr 111, poz. 937 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe
(tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 1376 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadto$ciowe
i naprawcze (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 1112
z pdzn. zm.)

rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 pazdzier-
nika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych reko-
mendacje dotyczace instrumentéow finansowych, ich
emitentow lub wystawcow (Dz. U. Nr 206, poz. 1715)
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia
2012 r. w sprawie trybu i warunkdw postgpowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktéorych mowa w art. 70
ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankow powierniczych (Dz. U. poz. 1078)
rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 12 kwietnia
2006 r. w sprawie szczegotowych zasad organizacyj-
nego wydzielenia dzialalno$ci maklerskiej banku
(Dz. U. Nr 68, poz. 483)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia
2012 r. w sprawie okre$lenia szczegdtowych warun-
kow technicznych i1 organizacyjnych dla firm inwesty-
cyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 usta-
wy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankow
powierniczych oraz warunkow szacowania przez dom
maklerski kapitalu wewnetrznego (Dz. U. poz. 1072)
ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o0 nadzorze nad rynkiem
kapitatowym (Dz. U. Nr 183, poz. 1537 z pdzn. zm.)
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Rynek finansowy ostatniej dekady ulegl prawdopodobnie najwigkszemu
przeobrazeniu w poréwnaniu z innymi dziedzinami gospodarki. Wptyw na ten
stan rzeczy mial niespotykany dotad w historii, dynamiczny rozwdj tej dziedziny.
Gwaltowna transformacja podyktowana byla glownie niesatysfakcjonujacymi
wynikami dotychczasowych rozwiazan finansowych i konieczno$ciag wprowa-
dzania nowych produktéw, zarowno interesujacych z punktu widzenia optyma-
lizacji przychodow instytucji finansowych, jak rowniez postrzeganych jako cie-
kawa forma alokacji kapitalu przez pozostatych inwestoréw. Symboliczne ,,odej-
$cie” od rzeczywisto$ci rozpoznawalnej przez dziesigciolecia i przejscie do no-
wych warunkéw przeptywu kapitalu miato jednak réowniez swoje ujemne
konsekwencje. Kolejno pojawiajace si¢ perturbacje sprawity, ze reputacja pro-
fesjonalnych uczestnikow obrotu, dziatajacych nierzadko z silnym naruszeniem
najlepiej pojetego interesu inwestoréw, znaczaco spadta. Oczywista konsekwen-
cja postgpowania z pokrzywdzeniem innych uczestnikéw obrotu byto takze zna-
czace obnizenie poziomu zaufania — warto$ci stanowigcej fundament wszelkich
operacji finansowych.

Reakcja na negatywne zjawiska, ktore mialy miejsce w ostatnich latach,
przyjeta postac stanowczych dziatan wlasciwych wtadz, polegajacych na opra-
cowaniu i wdrozeniu pakietoéw regulacyjnych, majacych na celu zapobiezenie
wystapieniu w przysztosci podobnych nieprawidtowosci. Wobec faktu, ze nie-
korzystne wydarzenia miaty miejsce glownie na rynku kapitatowym, w szcze-
g6lnosci za$ dotyczyly zachowan zawodowych posrednikéw na tym rynku, to
na tej kategorii rynku finansowego i tej grupie podmiotdéw skupita si¢ w pierwszej
kolejnosci uwaga regulatorow. Na plaszczyznie funkcjonowania Unii Europe;j-
skiej urzeczywistnita si¢ ona gtéwnie w stworzeniu trzech rozbudowanych aktéw
prawnych zwanych systemem MiFID. Oznaczony zbioér prawa unijnego miat
zupelie odmienny charakter od swoich poprzednikow. Nie przyznawat pan-
stwom cztonkowskim szerokiej autonomii w doborze $rodkow dla realizacji
ogoblnie wyznaczonych celow, lecz w celu uniknigcia dotychczasowego arbitrazu
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regulacyjnego charakteryzowat si¢ rozleglym obszarem podlegajacym $cistemu
odgdérnemu unormowaniu, nadto przyjmujacym postac szczegotowych regulaciji.
Co wigcej, zawieral rowniez wiele instytucji i rozwigzan nieznanych wczesniej
w krajowych porzadkach poszczegolnych panstw cztonkowskich badz tez funk-
cjonujacych zgota inaczej niz zamierzat to uja¢ prawodawca unijny. Znamienne
jest, ze wprowadzany rezim ustanawial nowy, znacznie podwyzszony poziom
ochrony inwestora, za$ do systemu MiFID szybko przylgne¢to okreslenie ,,pro-
klientowski”.

Transpozycje przepisow MiFID do polskiego porzadku prawnego uznawac
nalezy za wydarzenie, jezeli nie rewolucyjne, to co najmniej donioste w historii
rodzimego prawa rynku kapitalowego. Z uwagi na przedmiot unormowan ob-
szarem, na ktory system MiFID wywart najwickszy wptyw, byta dziedzina ustug
maklerskich. Zmieniona klasyfikacja rodzajow dziatalnosci maklerskiej, rozbu-
dowany regulacyjnie rezim postgpowania firmy przed zawarciem umowy z kli-
entem, nowe kategorie klientow, outsourcing, ,,zachety”, zmodyfikowane zasady
przechowywania aktywow to tylko przyktadowe istotne zagadnienia, ktore miaty
realny wplyw na funkcjonowanie polskiego rynku kapitatowego.

Utrwalony przez wiele lat tad regulacyjny i interpretacyjny, relatywnie lapi-
darny w swojej wymowie, zostat zastapiony wigc przez nowy, skomplikowany
w swojej strukturze, zbior norm. Juz te cechy byly czynnikiem wywotujacym
u adresatow norm trudno$ci w rozumieniu i praktycznym stosowaniu nowo
wprowadzonych przepiséw. Przeszkody we wlasciwej interpretacji regulacji po-
tegowat fakt, ze wiele nowo wprowadzanych mechanizméw i konstrukeji sta-
nowito absolutne novum, a tym samym nie miato poprzednikow, ktore nawet
kierunkowo moglyby stanowi¢ punkt wyjs$cia do poprawnej wyktadni przepisow.
Dodatkowg okolicznoscia determinujacg modyfikacje zachowania odbiorcy nor-
my prawnej staly si¢ poglady interpretacyjne wyrazane przez organy dziatajace
w ramach struktur Unii Europejskiej.

Niniejsza publikacja jest proba uzupetnienia, istniejacej zdaniem autora,
pewnej luki na rynku wydawniczym zwiazanej z opisem $wiadczenia ustug
maklerskich, w tym przywotanej wyzej sfery systemu MiFID. Luki, ktora znaj-
duje swoje zroédto w dwoch zasadniczych przyczynach.

Pierwszy z powoddw zwigzany jest z poziomem przepisow, ktore byty do-
tychczas przedmiotem analizy w innych opracowaniach. Wydaje si¢, ze dostgpne
publikacje skupiaty si¢ zasadniczo na regulacjach poziomu ustawowego. Uwage
zwraca jednak fakt, ze cechg charakterystyczna zrodet prawa rynku kapitatowego
w dziedzinie ushug maklerskich jest zawarcie wielu istotnych norm w aktach
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wykonawczych. Zamiarem autora niniejszej publikacji jest zaprezentowanie te-
matyki rbwniez w oparciu o determinanty postepowania tkwigce w regulacjach
nizszego rzedu.

Drugi z bodzcow tkwi w probie uzupelnienia oferty wydawniczej o prace,
w ktorej przyje¢to by odmienny punkt spojrzenia na przepisy odnoszace si¢ do
dziatalnosci firm inwestycyjnych. Optyki, ktora wprawdzie nie jest by¢ moze
czesto spotykana, ale nie znaczy to, ze nie moze jawic si¢ jako interesujgca.

Przygotowane opracowanie nie ma ambicji aspirowania do miana naukowe-
g0, poglebionego studium nad regulacjami prawa rynku kapitatowego w aspek-
cie ustlug maklerskich. Proba podjeta przy tworzeniu niniejszej publikacji byto
natomiast stworzenie jak najwickszej wartosci uzytkowej dla czytelnika, osoby
stosujacej w codziennej pracy przepisy zwigzane z funkcjonowaniem firm in-
westycyjnych. Stad tez spojrzenie na poszczegolne przepisy nastepowato glow-
nie z punktu widzenia praktycznego wykorzystania oraz typowych watpliwosci,
ktore mogg si¢ nasuwac podczas analizy danych unormowan. W celu prawidto-
wego odczytania tresci niektorych regulacji konieczne stato si¢ siegniecie po
stanowiska zajmowane m.in. przez Komisje Europejska, Europejski Urzad Nad-
zoru Gield i Papierow Warto$ciowych czy tez wlasciwe w tej materii organizacje
miedzynarodowe. W niektorych aspektach analizowane zagadnienie zostato do-
datkowo rozszerzone o poglady zaprezentowane w zagranicznych wydawnic-
twach.

Ograniczony rozmiar publikacji zrodzil dylemat dotyczacy kryteriow zagad-
nien, jakie powinny by¢ w niej zamieszczone. Przyjgcie zalozenia, ze opisane
zostang wszelkie wewnetrzne i zewngtrzne aspekty funkcjonowania podmiotu
$wiadczacego ustugi maklerskie rodzito ryzyko powierzchownos$ci ich opisu.
Skoncentrowanie si¢ za$ na jednej z plaszczyzn nasuwatoby (stuszny ponickad)
wniosek o fragmentaryczno$ci ujecia tematu. Stojac przed trudnym wyborem,
autor zdecydowal si¢ na swoiste, hybrydowe spojrzenie. Mysla przewodnig stato
si¢ pogltebione zaprezentowanie ustug maklerskich w najwazniejszych, zdaniem
autora, kwestiach odnoszacych si¢ do sposobu wykonywania czynno$ci makler-
skich. Z tych przyczyn przedmiotem analizy staly si¢ nie tylko typy poszczegol-
nych rodzajow dziatalnoéci maklerskiej, szczegotowe zasady dotyczace promo-
wania ustug maklerskich badz tez tryb i warunki postepowania przy zawieraniu
umow. Uwzgledniono réwniez problematyke aktywnos$ci agenta firmy inwesty-
cyjnej, wykorzystania przez firm¢ inwestycyjng instytucji outsourcingu, kon-
fliktow interesow czy tez zasad uczestnictwa firmy inwestycyjnej w obowiaz-
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kowym systemie rekompensat. Kwestie te wprawdzie nie sa bezposrednio zwia-
zane z zasadami wykonywania ushug maklerskich, ale niewatpliwe stanowig
istotny komponent wplywajacy na ksztatt ustug maklerskich.

Wierzac, ze opisane wyzej kryteria wyboru spotkaja si¢ ze zrozumieniem
czytelnika, autor jednoczes$nie wyraza nadziejg, ze bedzie to cickawa, a przede
wszystkim pomocna w praktycznym spojrzeniu na ustugi maklerskie lektura.

Poglady wyrazone w ksiazce sg osobistymi pogladami autora i nie wyrazaja
oficjalnego stanowiska instytucji, w ktorej jest zatrudniony.



Rozdzial 1

PODMIOTY UPRAWNIONE DO SWIADCZENIA
USLUG MAKLERSKICH

1.1. Uwagi wstepne

Rynek kapitatowy jako segment rynku finansowego jest miejscem, w ktorym
dochodzi do cyrkulacji pienigdza. Przeptyw $rodkéw pienieznych nastepuje
gtéwnie w odpowiedzi na oczekiwania podmiotéw poszukujacych kapitatu w ce-
lu finansowania swoich przedsigwzig¢. Jest to rowniez obszar inwestorow po-
szukujacych korzysci kapitalowych w wyzszym stopniu niz w ramach innych
segmentow rynku finansowego, z jednoczesnym wyzszym ryzykiem niz w sy-
tuacji na przyktad alokowania kapitatu w produkty oferowane w ramach trady-
cyjnych czynno$ci bankowych. Rozdzielenie w tym opisie wiezi taczacej insty-
tucje dazace do uzyskania kapitatu w zamian za emisje $rednio- i dlugotermino-
wych instrumentéw finansowych od inwestorow nabywajacych lub obejmuja-
cych te aktywa jest nieprzypadkowe. Pojecie rynku kapitatowego w ostatnim
czasie wyszto poza pierwotna, podrecznikowa definicje tej czgscei rynku finan-
sowego, obejmujaca w pierwszej kolejnosci: pozyskiwanie §rodkow przez emi-
tentow, realizowanie zyskow przez inwestorow udostepniajacych tym emiten-
tom swoje nadwyzki kapitatowe, efektywny przeptyw kapitatu w gospodarce
oraz wlasciwa wycena instrumentéw finansowych. Na przestrzeni ostatnich lat
daje si¢ bowiem zaobserwowaé gwattowny rozwoj tzw. rynku Forex — miejsca
obrotu pochodnymi instrumentami (np. kontraktami na réznicg), ktéry nie ma
znamion rynku regulowanego, lecz jest miejscem obrotu o czysto spekulacyj-
nym, wrecz hazardowym charakterze. Co wigcej, w dobie kryzysu dochodowosci
»tradycyjnych” instrumentow finansowych instrumenty finansowe rynku Forex,
jako te o potencjalnej znacznie wyzszej stopie zwrotu, zyskaty na popularnosci
wickszej niz papiery wartosciowe bedace przedmiotem transakcji na tradycyj-
nych scentralizowanych miejscach obrotu.
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Niezaleznie od stopnia zainteresowania poszczegdlnymi fragmentami rynku
kapitatowego, stypizowanego wedtug instrumentow finansowych, niezmienny
pozostaje wymog istnienia zawodowych posrednikéw — podmiotdw, ktore ze
wzgledu na wiedze, doswiadczenie oraz posiadane $rodki techniczne i organi-
zacyjne umozliwia¢ beda efektywnie owa cyrkulacje pienigdza i instrumentow
finansowych.

Ze wzgledu na fakt, ze jednym z fundamentéw prawidtowo funkcjonujacego
rynku finansowego jest zaufanie, niewatpliwe jest, Ze instytucje finansowe za-
wodowo posredniczace w dzialaniach inwestycyjnych powinny legitymowac si¢
upowaznieniem danym przez panstwo na prowadzenie tego typu dziatalnosci.
Weryfikacja kompetencji ze strony organu administracji publicznej autoryzuje
te podmioty i daje tym samym swoisty certyfikat — rzetelnosci 0osoéb prowadza-
cych te dziatalnos$¢ oraz stabilno$ci finansowej nadzorowanego podmiotu.

Polski system prawa przewiduje relatywnie skomplikowang architekture
podmiotdw, ktdre potencjalnie mogg $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne na rynku
kapitatowym. Ztozono$¢ ta zwigzana jest przede wszystkim z formami, w jakich
banki z siedziba w Polsce moga prowadzi¢ dziatalnos¢ bankowosci inwestycyj-
nej. Skomplikowany stopien zagadnienia wynika stricte z rodowodu historycz-
nego — podziatu przedmiotowych czynno$ci dokonanego u progu ksztattowania
si¢ lokalnego rynku kapitatowego. W ramach podjetych dziatan doszto do usta-
lenia wymogu tworzenia specjalnej jednostki organizacyjnej, dedykowanej ob-
studze rynku regulowanego.

Niezaleznie od kwestii sposobu §wiadczenia ustug inwestycyjnych, zasadne
staje si¢ przyblizenie wszystkich grup potencjalnie legitymowanych do posred-
nictwa w dziatalnosci inwestycyjnej na rynku kapitatowym.

W chwili obecnej, na podstawie ré6znych aktow prawnych, istnieje kilka ka-
tegorii podmiotow, ktore upowaznione sg do §wiadczenia ustug inwestycyjnych
na terytorium Polski. Z tych wzgledow, w celu czytelniejszego przyblizenia ram
niniejszego opracowania, uzasadnione jest na wstgpie zaprezentowanie klasyfi-
kacji autoryzowanych ustug zawodowego posrednictwa na rynku kapitatowym.
Przedstawienie takiego podziatu pozwoli Czytelnikowi na wtasciwe umiejsco-
wienie w warunkach funkcjonowania rynku kapitalowego tematyki ustug mak-
lerskich.

Dodatkowo, ze wzgledu na zakres tematyczny niniejszego opracowania uza-
sadnione jest rowniez syntetyczne ujecie typow podmiotdw upowaznionych do
prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j.
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Maciej Kurzajewski — Zastepca Dyrektora w departamencie Urzedu Ko-
misji Nadzoru Finansowego zajmujacym sie ustugami maklerskimi i infra-
strukturg rynku kapitatowego. Posiada ponad dziesiecioletnie doswiadcze-
nie zawodowe, zwiazane z tematyka funkcjonowania rynku kapitatowego,
a w szczegolnosci dotyczace dziatalnosci rynkow regulowanych i podmiotow
$wiadczacych ustugi maklerskie. Brat czynny udziat w opracowaniu projek-
tow szeregu ustaw i aktow wykonawczych dotyczacych rynku finansowego,
w tym implementujacych system MIFID w polskim systemie prawa. Uczest-
nik prac Komitetow organdw unijnych, Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papieréw Wartosciowych oraz Komitetu Europejskich Regulatoréw Rynkdw
Papieréw Wartosciowych w zakresie przygotowania przepiséw prawa unij-
nego, a nastepnie jednolitego stosowania tych regulacji. Cztonek Komitetu
ds. Posrednikow Finansowych w Miedzynarodowe]j Organizacji Komisji Pa-
pierdw Wartosciowych — instytucji zrzeszajacej organy regulujace i nadzo-
rujace rynki finansowe z réznych krajow swiata.

B W opracowaniu zaprezentowano wiele wszechstronnych i praktycznych
wyjasnien dotyczacych regulacji prawa rynku kapitatowego, zwigzanych ze
swiadczeniem ustug maklerskich. Przedstawiono takze analize najistotniej-
szych zagadnieri zwigzanych z problematyka dziatalnosci firm inwestycyjnych
na rynku kapitalowym. Szczegdlny nacisk potozono zwtaszcza na — budzace
liczne watpliwosci interpretacyjne — nowe rozwigzania, ktére pojawity sie
w krajowych przepisach w zwigzku z implementacja dyrektywy MiFID, m.in.:
outsourcing, reklama i promocja ustug maklerskich, ocena odpowiedniosci
ustugi lub instrumentu, ,zachety” oraz zarzadzanie konfliktami intereséw.

W W celu petniejszego zobrazowania zagadnien dotyczacych tej proble-
matyki powotano nie tylko regulacje rangi ustawowej, ale réwniez — co jest
niezwykle rzadko spotykane — przepisy aktow wykonawczych, ktore stano-
wig w istocie zasadnicze unormowania w dziatalnosci maklerskiej. Ponadto,
w dokonywanej analizie uwzgledniono stanowiska i publikacje Komisji Eu-
ropejskiej, Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych,
Komitetu Europejskich Regulatorow Rynkow Papierow Wartosciowych oraz
Miedzynarodowe] Organizacji Komisji Papierow Wartosciowych, a takie wy-
powiedzi przedstawicieli zagranicznej doktryny.

M Ksigzka przeznaczona jest dla prawnikow i ekonomistéw zatrudnionych
w bankach, firmach inwestycyjnych, kancelariach prawnych, spétkach kon-
sultingowych, ktére aktywnie uczestniczg w procesie swiadczenia szeroko
rozumianych ustug maklerskich na rynku kapitatowym.
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